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1 ．はじめに
　ここ数年、バブル経済の崩壊による金融危機をきっかけとして、金融界では再編が進んでいる。
大手金融機関である都市銀行が大規模な金融グループに統合され、次は地域金融機関の番と言われ
ている。このような状況下、????年 ? 月末、金融庁は地域金融機関を対象に「リレーションシップ
バンキングの機能強化に関するアクションプログラム」を策定し、????、????年度を「集中改善期
間」と位置づけ、地域金融機関に対する経営改善を求めた。この動きは、地域金融機関に、非効率
的な主体の退出や、さらなる効率性の向上を求めたものと解釈される。
　ところで効率性の向上は、理論的には利用者である企業、特に地域金融機関の主たる顧客である
中小企業にとって利するところである。しかし、地域金融機関が再編によって効率性を図る場合、
かえって中小企業の資金調達環境を悪化させる懸念もある。中小企業は株式や社債などの機動的な
資金源を持たず、銀行等の金融機関借入が生命線となる。一方、中小企業と金融機関との情報の非
対称性は大企業に比べると大きく、企業と金融機関との継続的な取引により生産された情報が、こ
れを補完していると考えられる。したがって、再編による金融機関の減少は、この生命線を絶つに
等しく、再編の効果が中小企業に広く行き渡らないと危惧されるのである。
　そこで本稿では、中小企業金融の中核に位置する地方銀行（以下、地銀とする）の破綻が中小企
業の銀行借入に及ぼす影響を考察した。金融危機がマクロ経済に与える影響を指摘した研究?）や、
金融機関の中小企業向け貸出の総量変化から論じた研究は、これまでにも数多くあり、本稿もこれ
ら先行研究の範疇に属する。ただし、上述のような取引関係と金融機関の破綻との関連性は、明確
ではない。これを明らかにするためには、各金融機関の各企業への貸出情報を入手するのが最善で
あるが、これら情報は金融機関にとっては内部情報であり、開示および入手は不可能である。そこ
で、本稿では、企業の財務データと取引金融機関の情報を元にミクロデータを作成し、破綻の影響
を時系列で追うこととした。地銀の破綻の影響について、ミクロデータに基づく先行研究はほぼ皆
無に等しく、この点で本稿は嚆矢となるであろう?）。
　本稿の構成は次のようである。第 ? 節では、中小企業と金融機関との情報の非対称性や金融機関
の破綻による影響、ならびに中小企業の代替的資金調達手段について先行研究を概観する。第 ? 節
では、上述のミクロデータを用い、銀行破綻の影響を企業の銀行借入や利払い率の観点から検証す
る。第 ? 節では、本稿のまとめを行う。
?）????年代の大恐慌を対象に、銀行倒産によるマクロ経済へのインパクトを指摘した????????（????）は、その代表例である。
?）?なお、本稿では、地銀の破綻による全企業に与えた影響は考察していない。また、分析期間中、他業態金融機関でも破綻が
相次いだが、これらの影響も考察していない。
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2 ．先行研究サーベイ
2 ． 1   金融機関と中小企業の情報の非対称性
　貸し手と借り手の間には情報の非対称性が存在し、貸し手である金融機関はこの問題の緩和・解
消を目的として様々な手段を講じる。典型的な手段は、貸出時に不動産担保や保証人を徴求するこ
とであり、これにより情報の非対称性によって発生する逆選択やモラルハザードの防止を試みてい
る。
　一般に情報の非対称性の大きさは、対大企業よりも対中小企業の方が大きいと考えられており、
?????????????（????）? はこれを少し言い換えて中小企業を情報的に不透明（????????????????
??????）な存在と位置づけている。これは、大企業には情報を発信する手段が豊富である一方、
中小企業にはその手段が寡少であることに由来している。大企業は基本的に株式市場に上場し、恒
常的に有価証券報告書を公開しており、投資家の情報収集は容易となる。さらに格付け機関等がそ
れら企業の業績動向を積極的に観測・評価しているため、投資家の情報量は必然的に多くなる。一
方、中小企業は、決算書の作成や財務申告など法人としての基本的な財務報告義務は負うものの、
大半は非上場であるため大企業ほどの情報量を発信する必要もなく、また発信対象も限定的とな
る。このため、中小企業は、大きな情報の非対称性により、流動性制約、つまり?????????????
?????（????）が指摘した信用割当を受ける傾向が強くなるのである。
　ただし上述の議論は、企業の財務情報や経営者の私財情報といったハード情報に基づくものであ
り、いわゆるソフト情報を加味すると必ずしもこれに該当しない。ソフト情報とは経営者の経営能
力や従業員の士気といった定性的情報であり、金融機関と企業が長期間をかけて構築する取引関係
（リレーションシップ）により生産される情報である。このため、ソフト情報は、情報生産者以外
の者が立証し、情報生産者以外の第三者に譲渡することが困難なものとなる?）。リレーションシッ
プ貸出は、このソフト情報の生産如何に依存しており、貸し手がソフト情報を生産するほど、リレー
ションシップ貸出が増加すると考えられている。つまり、ソフト情報が生産・蓄積されている限り、
貸出担当者と中小企業の情報の非対称性は、大企業と比べて大きいと断言するに至らないのであ
る。
　ところで、何らかの理由によりソフト情報が用いられなくなると、中小企業の資金調達環境は悪
化する。典型例は、取引金融機関の破綻や合併といった再編によって、貸出担当者とのつながりが
無くなってしまうケースである。ソフト情報の譲渡性の乏しさから、取引金融機関の破綻や合併に
より貸出担当者が替わってしまうと、新たに情報の蓄積が必要となる。新たな情報の蓄積には長期
?）?ソフト情報の存在について、識者の間で認識されていたものの、研究が進展したのは近年になってからである。ソフト情報
は企業と金融機関とのリレーションシップの構築を通して得られる。????????????????（????）は、リレーションシップに
よって銀行が入手する情報（ほぼソフト情報を意味すると考えられる）のメカニズムや、その情報の価値を表す指標につい
て不明確と指摘した。ところが、近年の研究（????????????????（????）、?????（????）、?????（????）、家森（????）、加
納（????）など）により、ソフト情報のメカニズム解明が進むにつれ、その存在可能性が高まり、その有用性が現実味を帯
びている。
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間を要し、その間に中小企業の資金繰りが悪化するのである?）。
　長期間の取引により企業と金融機関の間にリレーションシップが構築され、蓄積したソフト情報
により情報の非対称性が緩和される。長期間の取引継続には、金融機関の独占レントの発生やソフ
トバジェット問題、ホールド・アップ問題（加納（????））など副作用も伴うが、情報の非対称性
による直接的な弊害、つまり高金利・担保徴求といった問題に対して最良の解決方法となる（?????
????????????（????），????（????））。ただしその結果、取引金融機関、特にメインバンクの交代は、
中小企業にとって不利に働くと考えられるのである。
2 ． 2 　取引金融機関の破綻が中小企業の資金調達に与える影響
　金融機関の危機による影響について、危機の事前的影響の研究（??????（??????????）、???????
???????（????）等）や事後的な株価への影響の研究（??????????????（????）、???????????????????
（????），???????Ⅲ????????（????）、??????????????（????）等）など、全企業を対象としたマクロレベ
ルの検証は豊富である。しかし、個々の企業の借入や利払い率の変化などのミクロレベルの研究、
さらに金融機関と企業との取引関係など定性的観点から論じた研究は非常に少ない。これは企業の
財務データや企業属性といったミクロデータの入手が困難なためである。その意味で、堀・高橋
（????）、打田（????）は貴重な研究となる。
　堀・高橋（????）?は、北海道拓殖銀行の破綻の影響を上場企業および非上場企業について財務デー
タを用い検証を行った。企業の借入金や利払い率、資本金あたり税引後利益について、メイン取引
のあった企業への破綻の影響を推定している。堀・高橋（????）は、非上場企業について、北海道
拓殖銀行の破綻によって借入額が減少するものの、借入額が減少した企業の大半はもともと信用の
低い企業であり、銀行破綻によるものとは言えないと結論付けている。さらに上場企業には全く影
響がないとの結果を得ている。また堀・木滝（????）?は、堀・高橋（????）の結果を受け、マクロ
データを用い検証した。都道府県別データの比較分析や、地域・産業・企業規模別の設備投資増加
率に関する多変量回帰分析を行っている。彼らは、金融機関の財務状況や金融機関破綻の多寡ある
いは地価の変化率と、設備投資の増加率などの間には、有意な関係は見られないと報告している。
　一方、打田（????）は、金融機関の破綻により企業の設備投資が減じた可能性を指摘した。デー
タは、政策投資銀行地域政策センター調査による地域別設備投資計画調査から、資本金 ? 億円以上
の民間事業法人を対象に ? 地域、 ? 業種、 ? 年間のデータを用いている。金融機関の破綻のあった
地域に ? 、以外は ? の金融機関破綻ダミーを設定して検証した。その結果、????年以降、信用金庫
の破綻が製造業及び運輸・通信業の設備投資にマイナスの効果を与えていると報告している。また
東海や九州において信用金庫の破綻が設備投資にマイナスの効果を与えたとも報告している。
?）?本邦において銀行が破綻した場合、金融整理管財人が銀行業務、財産の管理、および譲渡先金融機関の選定を行う。管理下
における金融機関からの借入については、推測の範囲を出ないものの、相当程度の制約を受けると考えられる。なぜなら、
ソフト情報が銀行取引に利用されていたのであるならば、金融整理管財人には、その情報を理解することが不可能であるか
らである。また後述のように、他行から借入を行うことになっても、他行にはソフト情報の蓄積がなされていないため、借
入金額や金利などの条件面が、それまでと同様になるとは考えにくい。
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2 ． 3 　中小企業の代替的資金調達手段
　中小企業の資金調達源は、大企業に比べると制約は大きいが、特定の銀行からの借入以外の方法
もある。コストの安価な内部留保や企業間信用、さらに他行借入など、いくつかの選択肢は考えうる。
　短期に限られるが、企業は売掛金や買掛金といった企業間信用を銀行借入の代替手段として用い
ることができる。??????????????????（????）は、企業が金融機関からの借入が困難になると企業
間信用を用いることを指摘した。ただし、??????????????????（????）や????????????????（????）
らは、企業は企業間信用よりも銀行借入に依存する傾向が強いと報告し、本邦企業を分析した植杉
（????）、福田・粕谷・赤司（????）は、企業間信用と銀行借入に代替関係はないと結論付けている。
これらの結果を考慮すると、金融機関の破綻による借入の減少分のうち、少なくとも全てを企業間
信用で代替しうるとは考えにくい。
　ところで、そもそも企業の取引金融機関は一つとは限らない。つまり、取引金融機関に破綻や合
併があっても、他の金融機関から借入を行うことは十分に考えられる。例えば、????年から????年
まで特別信用保証制度が導入され、??兆円の枠が設けられた。この制度を利用する場合、企業にとっ
ては銀行借入が容易になるとともに、銀行にとっても債権の保証がなされているため、貸出し易い。
さらに、保証制度がなくとも、他行借入が行われる可能性がある。??????????????????（????）は、
銀行の流動性に問題があるとき、企業は予め取引金融機関を増やすことを理論的、実証的に示した。
銀行の流動性が原因で取引関係が絶たれる可能性がある場合、企業は、将来のある時点でこれまで
に取引関係のない銀行から資金を調達しなければならない。ところが、銀行にとってこれら新規企
業の情報は、既取引企業と比較して相対的に少なく、場合によっては、銀行は逆選択の問題にも直
面する。もしもこの逆選択の問題が深刻であるならば、銀行が貸出を躊躇する可能性が高く、この
場合、企業は、予め複数の銀行と取引関係にあった方が円滑な資金調達が行えるはずである。
??????????????????（????）は、この推測を理論的に考察し、イタリアのデータを元に証明した。
3 ．破綻による影響の検証
3 ． 1 　データによる中小企業の概観
　本稿は、破綻銀行を地銀とし、分析対象を大阪府下の中小企業とした。地銀は、営業範囲に法的
規制はないものの、メガバンクと比べると規模は小さく、本店所在地を中心として大企業から小企
業まで幅広く取引を行っている。また近年、複数の地銀破綻が大阪府下にあったこと、ならびに中
小企業が他の地域に比べると比較的多く存在することが大阪府を選択した理由である。図表 ? は、
近年の地銀の破綻の状況である。地銀の中でも規模の小さい第二地方銀行に破綻が続いている。本
稿では、特に????、????年に破綻した地銀を取り上げた?）。
?）?当該時期は、期間限定の公的支援として特別信用保証制度（保証枠??兆円）が実施された時と一致する。そのため、破綻の
影響があったとしても、過小評価される可能性がある。
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＜図表 1 ＞ 地銀の破綻状況（1995年から2001年）
破たん機関名 破綻年月 譲　渡　先 譲渡年月
兵 庫 銀 行 ??????? みどり銀行に改名
阪 和 銀 行 ??????? 紀伊預金管理銀行
み ど り 銀 行 ??????? 阪神銀行へ吸収され、みなと銀行と改名 ???????
福 徳 銀 行
な に わ 銀 行
??????? なみはや銀行 ???????
幸 福 銀 行 ??????? 関西さわやか銀行 ???????
な み は や 銀 行 ??????? 大和銀行、近畿大阪銀行 ???????
石 川 銀 行 ??????? 北陸銀行、北国銀行、富山第一銀行
金沢信用金庫、能登信用金庫
???????
　　　注：金融庁ホームページ、全国信用金庫財務諸表等より著者作成。
　中小企業データは、㈱東京商工リサーチの『東商信用録????年度、????年度版』の双方に記載さ
れている企業のうち、信金もしくは信組と取引のあること?）、ならびに ? 期以上のデータ入手が可
能であることを条件として、ランダムサンプリングにより入手した。取引金融機関などの企業属性
は『東商信用録』から入手し、貸借対照表・損益計算書は㈱東京商工リサーチの企業データベース
『????????』より購入した。
＜図表２＞大阪府下中小企業データの構成
破綻地銀との取引金密度別サンプル数（全業種　???社）
小　計 ????年 ????年
メ イ ン ? ? ?
準 メ イ ン ?? ?? ??
非 メ イ ン ?? ?? ??
取 引 な し ???
　　　　　　　　注：複数の金融機関が破綻した企業があるため、合計は???社と一致しない。
　　　　　　　　　　?メインは取引順位 ? 位の地銀が破綻した企業、準メインは取引順位 ? ? ?
位の地銀が破綻した企業、非メインは取引順位 ? 位以下の地銀が破綻した
企業を指す。取引なしは取引のある地銀に破綻がない企業を指す。
業種別サンプル数
製 造 業? ???社（?????）
卸 売・ 小 売、 飲 食 ???社（?????）
建 設? ??社（?????）
そ の 他? ??社（ ????）
　図表 ? は、ランダムサンプリングにより得た???社の内訳である。企業と金融機関とのリレーショ
ンシップの強さを考慮して、破綻金融機関が取引順位 ? 位の企業、取引順位 ? ・ ? 位の企業、取引
?）?信金・信組の取引対象はその根拠法によって中小企業に限定されており、サンプルの絞込みに有用であるため、これらとの
取引を条件とした。
銀行破綻と中小企業の銀行借入 
順位 ? 位以下の企業群にグループ化し、それぞれメイン、準メイン、非メインとした。破綻地銀と
取引のある企業の総数は??社（????????）であり、総サンプル数の?????と、比較的多くの中小企
業が取引地銀の破綻を経験している。製造業が最も多く（約??％）、順に卸売・小売業、飲食店（約
???）、建設業（約???）となる。平成??年度総務省事業所・企業統計調査によると、大阪府下の
従業員???人未満の産業別事業所の割合は、卸売･小売業、飲食店が?????、製造業????％、建設業????
となっており、サンプルデータとは構成が異なる。中小企業の財務データの入手が如何に困難であ
るかの証左ともいえる?）。　
＜図表３＞大阪府下中小企業データの基本統計量（1997年度末）
単位：億円　
資　産 銀行借入
その他
負　債
売上高 当期利益 金利（?）従業員数 業歴（年）
社債発行
企業数
メイン
????? ????? ????? ???? ??? ??? ?? ??
??
???? ???? ??? ???? ??? ??? ?? ??
準メイン
???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
??
???? ??? ??? ???? ??? ??? ?? ??
非メイン
???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
??
???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
破綻地銀と取引の ???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
??
ある企業 ???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
破綻地銀と取引の ???? ???? ???? ???? ??? ??? ?? ??
???
ない企業 ???? ??? ??? ???? ??? ??? ?? ??
注：表中数値の上段は平均値、下段は中央値。
　次に基本統計量（図表 ? ）から企業の財務特性を考察する。企業規模を表す数値、すなわち、資
産や銀行借入（短期借入金と長期借入金の合計）、銀行借入以外の負債（その他負債）、売上高なら
びに従業員数などは、破綻地銀と取引のある企業の方が取引のない企業よりも、大きい傾向が読み
取れる。また業歴は??年以上であり、長期にわたる取引関係を構築する素地が整っていると推測さ
れる。家森（????）の議論から、ソフト情報の生産は企業との取引期間ではなく、貸出担当者との
関係が重要な要素となることが指摘されているが、企業の業歴が平均で??年を超えることを考慮す
ると、少なくともソフト情報が貸出に影響を与えていることは想像に難くない。一方、分析期間中、
社債を発行した企業もあるが、破綻地銀と取引のある企業では????（????）と必ずしも多くはなく、
さらに取引のない企業は????（??????）と両者間の差異はほとんどなく、社債の影響はほとんどな
いと考えて良いであろう?）。
　以上をまとめると次のようになる。破綻地銀と取引のあった企業は、破綻地銀と取引のない企業
?）?東京商工リサーチの説明によると、企業属性や財務情報が記載されている企業は、同社が ＂取引可能と判断した企業＂との
ことであり、同社データに若干のバイアスがあることは否めない。
?）?念のため、社債発行企業に ? 、以外に ? とするダミーを作成し、後述する回帰式で回帰したが、有意な結果は得られなかっ
た。
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と比べて規模が大きい。また、長期にわたって地銀との取引関係が構築されていた可能性もある。
さらに、社債発行が可能な企業は少なく、代替的資金源に乏しい企業といえる。しかるに、地銀の
破綻は、少なからずこれら企業の借入に影響を与えていたであろうことが予測される。これらの予
測を検証するため、以下では回帰分析を行う。
3 ． 2 　推定式
　借入額の水準やその増減は、企業規模や業種、売上高といった要因に左右される。本節では堀・
高橋（????）を参考に、これら要因をコントロールしながら、借入額や利払い率の変化を考察する。
借入額の変化の推定式は次の通りである。
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?
　被説明変数の借入は、????年を基準年とし、企業規模を調整するために資産で割った。ダミー変
数や売上以外の右辺説明変数も分母に同様の処理をした。右辺第 ? 、 ? 項で、基準年の借入や負債
の構成がその後の借入動向に与える影響をコントロールする。借入や負債が資産合計に比して大き
くなると、企業の信用リスクが高くなるため、貸し手は貸し控えると推測され、係数の推定値は負
値になると予想される。第 ? 項の売上変化率は、売上が伸張すれば運転資金の増大や設備投資の拡
大を伴うため、推定値は正値と考えられる。また第 ? 項の累積当期利益項は、正の累積当期利益が
ある場合、企業はコストの割安な内部留保を借入の代替資金にすると考えられるため、推定値は負
値となることが予想される。??? は撹乱項である。
　またその他負債は、負債－借入金で定義した?）。資金調達難に直面した企業にとって、その他負
債は、借入金の代替資金となる。その他負債と借入金は、反比例の関係にあると考えられ、当該項
推定値は負値となることが予想される。ただし当該項は、企業間信用を代理しており、先行研究の
結果を踏まえると、説明力は乏しいのではないかと推測される。
　破綻ダミー以外のダミー変数（??????）は、定数項を操作するために設定するものである。業種
ダミーの他、四半期ダミー、分析対象となる地銀以外で破綻した金融機関のダミー、複数の金融機
関が破綻した企業ダミーである。業種ダミーは、図表 ? 下段の表をもとに、該当する企業に ? 、以
外を ? とする ? つのダミーを作成した。また、企業の決算月が、 ? 月から??月まで各月にあった。
そこで、タイムラグを考慮するため、 ? 月から??月までを ? 期にわけ、各期で決算月がある企業を
?）?その他負債とは、支払手形、買掛金・工事未払金、前受金・未成工事前受金、賞与引当金・他、納税充当金、他の流動性負
債、社債、退職給与引当金、他の固定負債の合計を指す。堀・高橋（????）では当該項を社債としていたが、中小企業では
社債発行は稀である。自然な解釈として、支払手形を当該項とすることが想定される。しかし、一般に中小企業の信用程度
は、かならずしも高くない。このため、資金難に直面した中小企業は、支払手形を含めたあらゆる手段を使って資金を調達
すると考えられ、借入以外の外部資金源として、上述のような定義を用いた。
銀行破綻と中小企業の銀行借入 
? 、以外を ? とし、第 ? 四半期から第 ? 四半期の各ダミーを作成した。なお、業種ダミー、四半期
ダミーは、多重共線性を回避するため、製造業ダミーと第 ? 四半期ダミーは除いた。分析対象とな
る地銀以外でサンプルに含まれていた破綻金融機関には、北海道拓殖銀行、阪和銀行、日本長期信
用銀行、関西興銀信用組合があった。これらの破綻の影響をコントロールするため、それぞれと取
引のあった企業を ? 、以外を ? としたダミーを作成した。さらに、複数の金融機関が破綻した場合、
その影響は強く出ると想定される。そこで、これに該当する企業は ? 、以外は ? とする複数破綻ダ
ミーを作成した。
　本稿で注目する破綻ダミーは、????・????年に破綻した地銀と取引のあった企業を ? 、以外を ?
としたものである。さらに、企業と金融機関とのリレーションシップの強さを考慮して、破綻金融
機関と取引のあった企業について、取引順位 ? 位の企業（メイン）、取引順位 ? ・ ? 位の企業（準
メイン）、取引順位 ? 位以下（非メイン）の企業に分割し、それぞれ破綻ダミーを作成した??）。リレー
ションシップの代理変数に関し、先行研究では、取引期間、借入割合、取引銀行数、取引金融機関
との距離、コミュニケーション方法等が用いられている??）。本稿では、取引期間や取引金融機関
との距離、またコミュニケーション方法などのデータは利用できない。また取引銀行数は、本邦で
はオーバーバンキングに象徴されるように複数金融機関との取引が常態化しており、必ずしもリ
レーションシップの強弱を表す代理変数とは考えにくい。そこで本稿では、上述のように元データ
である『東商信用録』に借入割合の高い順に記載されている取引順位を、リレーションシップの代
理変数として扱うこととした。
　ところで、金融機関に関係構築による情報生産の能力があり、さらにその情報が企業の資金調達
コストを低く抑えるように働いていたならば、その金融機関の破綻は企業の資金調達コストを上昇
させるであろう。そこで、????年を基点とした利払い率の変化を被説明変数として、以下の式を推
定する。
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　利払い率は支払利息・割引料?（長期借入金平残＋短期借入金平残＋社債平残＋割引手形平残）
で計算した??）。長期借入比率は、長期借入金平残?（長期借入金平残?短期借入金平残）である。
??????ダミーの定義は（ ? ）式と同様である。右辺第 ? 、 ? 項の借入・負債比率は、高くなるほど
??）?破綻ダミーについて、より望ましくは年度ごとに作成すべきである。しかし、図表 ? から分かるように、メインおよび準メ
インの取引社数は少なく、両年を合算したものとした。
??）リレーションシップの代理変数に関して島袋（????）がまとめている。
??）?手形割引は手形振出人の信用度に依存するため、通常、割引手形は利払い率の計算には入れない。しかし、元データが支払
利息と割引料の合算で表記されているため、やむを得ず利払い率分母に割引手形を加算した。同様に支払利息には社債の利
息も含まれているため、分母に社債平残を加えた。
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銀行破綻と中小企業の銀行借入 
企業の信用リスクは高まるため、貸し手はより高い金利を求めると推測され、当該項の推定値は正
値と考えられる。また、長期借入比率が増加すると、平均的な利払い率は高くなるため、第 ? 項推
定値は正値と推測される。第 ? 項の売上増加率については、売上上昇による信用リスクの低下に伴
い、リスクプレミアムが縮小するため、利払い率は低下し、符号は負値となることが予測される。
第 ? 項の資産変化率は、負値と推測される。資産規模の増大は、業容の拡大とともに担保資産の増
加や内部留保の蓄積等を指すため、支払利息が減少するからである。同様に、第 ? 項の累積利益は、
内部留保の蓄積を意味するため、負値になると考えられる。
　図表 ? は、回帰データの記述等計量である。回帰データは加工済みであるため、統計量から有意
義な情報を得ることは難しいが、破綻地銀と取引のある企業と取引のない企業のそれぞれについ
て、（ ? ）（ ? ）式従属変数の平均値を中心に検討する。（ ? ）式従属変数の借入変化（借入 ?－借
入???資産??）は、双方企業とも各年で正値となっており、平均的に借入は増加している。ところが、
売上変化率は双方とも各年で負値となっている。このことから、売上が伸び悩む中で借入が増加し、
中小企業のバランスシートは劣化しているのではないかと推測される。また、（ ? ）式従属変数で
ある利払い率変化は、????年に破綻地銀と取引のない企業の値が?????と正値となっている他、総
じて負値である。????年代後半は景気低迷を受け、金利が低下傾向にあったことも原因ではないか
と考えられる。ただし、借入変化も利払い率変化も企業の個別要因に左右されており、これら要因
を操作した回帰分析が必要である。
3 ． 3 　推定結果と考察
　（ ? ）式の推定結果を図表 ? に示した。推定方法は最小二乗法である。サンプルには無借金企業
が含まれていたが、意図的にそれら企業を除くことは回避し、推定残差を用い ?σ基準を満たさな
いサンプルを除いた。また分散均一を帰無仮説とする?????????????検定を行うと、帰無仮説を棄
却したため、推定係数の分散を?????統計量にて修正した。破綻ダミーを除いた各係数の推定値の
符号は、有意でない推定値はあるものの、概ね予想されたものと一致している。また自由度修正済
決定係数は?????から?????と低い傾向にあるものの、この種の推定ではやむを得ないと考えられる。
　さて地銀の破綻が企業の借入に影響を与えているならば、破綻ダミーは負値となる。さらにリ
レーションシップの構築によるソフト情報が貸出に有利に働いていたとすると、その恩恵は取引順
位が高いほど大きいと推測されるため、破綻の影響は取引順位が高いほど大きくなるはずである。
　推定結果は、これら推測を概ね支持している。すなわち、????年、地銀の破綻により最も借入の
減少率が大きいのはメインの企業（??????）であり、有意水準 ? ％で ? と異なる。さらにこの影響は、
????年、????年と複数年にわたり残るが、有意水準が??％と、その影響は徐々に弱まる傾向にある。
次に影響を受けているのが、準メインの企業であり、????年に有意水準 ? ?で ? と異なる。ただし、
メインの企業と異なり、影響は単年度にとどまっている。そして、非メインの企業では負値となる
年はあるが、 ? と有意に異ならず、ほとんど破綻の影響を受けていないことが分かる。つまり、金
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＜図表 5 ＞取引地銀の破綻は中小企業の借入を減少させたのか？
被説明変数：借入金 ?－借入金???資産??
係　　数 ???? ???? ???? ???? ????
定数項
???????? ??????? ???????? ????????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
第 ? 四半期ダミー
??????? ?????? ?????? ?????? ??????
（??????） （?????） （?????） （?????） （?????）
第 ? 四半期ダミー
?????? ??????? ??????? ?????? ??????
（?????） （??????） （??????） （?????） （?????）
第 ? 四半期ダミー
?????? ?????? ??????? ??????? ??????
（?????） （?????） （??????） （??????） （?????）
卸売・小売、飲食ダミー
??????? ????????? ????????? ????????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
建設ダミー
??????? ???????? ??????? ?????????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
その他業種ダミー
（除く製造業）
?????? ??????? ?????? ??????? ??????
（?????） （??????） （?????） （??????） （?????）
拓銀ダミー
?????? ?????? ??????? ?????? ??????
（?????） （?????） （??????） （?????） （?????）
阪和銀ダミー
?????????? ?????? ????????? ??????? ??????
（??????） （?????） （??????） （??????） （?????）
長銀ダミー
????????? ????????? ???????? ??????? ??????
（??????） （??????） （??????） （??????） （?????）
関西興銀信組ダミー
?????? ??????? ?????? ?????? ??????
（?????） （??????） （?????） （?????） （?????）
複数破綻ダミー
??????? ?????? ??????? ?????? ???????
（??????） （?????） （??????） （?????） （??????）
借入・資産比（??年）
????????? ?????????? ?????????? ?????????? ??????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
負債・資産比（??年）
??????? ?????? ?????? ?????? ???????
（??????） （?????） （?????） （?????） （?????）
売上変化率（対??年）
?????? ??????? ?????? ????????? ???????
（?????） （??????） （?????） （?????） （?????）
当期利益累積額
資産（??年）比
?????????? ?????????? ?????????? ?????????? ???????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
その他負債増分?資産
（??年）
????????? ??????? ?????? ??????? ??????
（??????） （??????） （?????） （??????） （?????）
メイン
??????? ??????? ?????????? ???????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
準メイン
??????? ??????? ????????? ?????? ??????
（??????） （??????） （??????） （?????） （?????）
非メイン
??????? ?????? ??????? ??????? ??????
（??????） （?????） （??????） （??????） （?????）
自由度修正済決定係数 ????? ????? ????? ????? ?????
サンプル数 ??? ??? ??? ??? ???
注：表中下段カッコ内数値は ? 値。＊＊＊??＊＊??＊＊は、それぞれ有意水準 ? ??? ? ??????。
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＜図表６＞取引地銀の破綻は中小企業の利払い率を上昇させたのか？
被説明変数：利払い率変化（対??年）
係　　数 ???? ???? ???? ????
定数項 ????????? ???????? ????????? ?????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ???????? ??????? ???????
（??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ??????? ??????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ??????? ??????? ???????
（??????） （??????） （??????） （??????）
卸売・小売、飲食ダミー ?????? ?????? ??????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????）
建設ダミー ?????? ???????? ?????? ???????
（?????） （?????） （?????） （?????）
その他業種ダミー
（除く製造業）
?????? ?????? ?????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????）
拓銀ダミー ??????? ???????? ???????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
阪和銀ダミー ????????? ??????? ??????? ??????
（??????） （??????） （??????） （?????）
長銀ダミー
???????? ?????? ?????? ??????
（?????） （?????） （?????）??? （?????）
関西興銀信組ダミー ??????? ??????? ??????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
複数破綻ダミー ?????? ??????? ?????? ??????
（?????） （??????） （?????） （?????）
借入金・負債比率（??） ???????? ?????? ???????? ????????
（?????） （?????） （?????） （?????）
負債・資産比率（??） ??????? ?????? ??????? ???????
（?????） （?????） （?????） （?????）
長期借入比率（対??） ??????? ?????? ??????? ??????
（??????） （?????） （??????） （?????）
売上増加率（対??） ?????? ?????? ?????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????）
資産変化率（対??） ????????? ??????? ????????? ?????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
当期利益累積額／資産
（??）
?????? ??????? ?????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????）
メイン ??????? ??????? ?????? ??????
（??????） （??????） （?????） （?????）
準メイン ??????? ??????? ??????? ???????
（??????） （??????） （??????） （??????）
非メイン ??????? ????????? ??????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????）
自由度修正済決定係数 ?????? ?????? ?????? ??????
サンプル数 ??? ??? ??? ???
注：表中下段カッコ内数値は ? 値。＊＊＊??＊＊??＊＊は、それぞれ有意水準 ? ??? ? ??????。
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融機関とのつながりが強いほど、当該金融機関からの借入に依存しており、その破綻に伴う他行借
入といった代替的資金の調達が困難であることを示している。また、都銀などに比べると規模が小
さい地銀といえども、その破綻が地域経済に与える影響は大きいと考えられる。
　次に銀行破綻による利払い率への影響を考察するため、（ ? ）式を推定し、結果を図表 ? に示した。
（ ? ）式と同様に残差について ? σ基準を適用し、分散不均一性を考慮して、?????の統計量で誤
差項を修正した。各変数の推定値は、概ね想定された符号となっている。自由度修正済み決定係数
は、（ ? ）式同様、必ずしも高くない。
　リレーションシップの構築により低い利払い率を享受していたとするならば、銀行破綻により取
引順位が高い企業の利払い率は上昇し、破綻ダミー項がプラスの値となると予想される。ところが
利払い率については、符号が負値となるケースが散見され、非メインでは有意に ? と異なる負値と
なっている。銀行破綻の影響は、平均的に中小企業の利払い率には及んでいないことが分かる。
　ところで、貸出債権の受け皿金融機関や肩代わりをした金融機関は、債権の移転を機に企業の担
保資産や業況といったハード情報により、貸出条件の見直しを行うことができる。この場合、担保
資産が少ないほど、また業況が優れない企業ほど、貸出金利（企業にとっては利払い率）は、以前
よりも引き上げられる可能性が考えうる。図表 ? の結果のうち、担保資産の個別要因は資産変化率
に、また業況の個別要因は定数項に含まれていると考えられ、これらを抽出するためには推定式の
定式化を変更する必要がある。
　そこで、簿価ベースの土地を資産で除した土地資産比率を ? から引いた変数を作成し、これを資
産変化率と入れ替え回帰した結果を図表 ? に示した。この変数は値が大きいほど、担保となる土地
を有していないことを示している。担保資産を持たない企業ほど、リスクプレミアムに見合う金利
を課されるため、予想される符号は正値である。また業況の代理変数として、東京商工リサーチが
付けた格付け（????年時点）を使用した。???????の三段階の格付けのうち、業況がよくない??格
の企業を ? 、以外を ? とするダミー変数を作成し、推定式に加え推定した。推定結果は図表 ? に示
した。なお、??格に限定することで破綻銀行と取引のあった企業数について必要な自由度が得ら
れないため、メインと準メイン企業を合算した。
　図表 ? 、図表 ? の結果は、双方とも、これまでと同様に残差について ? σ基準を適用し、分散不
均一性を考慮して?????の統計量で誤差項を修正した。図表 ? については ? －土地資産比率の符号
は推測どおりであるが、自由度修正済決定係数は低い。これは、図表 ? において有意水準 ? ％で ?
と異なっていた資産変化率をはずしたためである。一方、図表 ? の修正済決定係数や推定値符号は、
図表 ? とほぼ同様の結果である。
　図表 ? で注目すべきは、 ? －土地資産比率と破綻ダミー（メイン、準メイン、非メイン）の交差
項推定値である。????年に準メインとの交差項が有意水準??％と僅かながら正値となっている。破
綻から ? 年を経て初めて正値となっており、破綻による影響とも考えられる。しかし、次のような
理由から、破綻の影響ではないと判断するのが妥当である。????年は、貸出債権が民間金融機関に
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＜図表７＞担保資産の少ない企業は取引地銀の破たんにより高い利払い率を負うことになったのか？
被説明変数：利払い率変化（対??年）
係　　数 ???? ???? ???? ????
定数項 ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ?????? ???????? ???????? ??????? ?????? ??????? ??????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ?????? ??????? ?????? ???????? ???????? ???????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （?????）
第 ? 四半期ダミー ??????? ?????? ??????? ??????? ??????? ?????? ??????? ??????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
卸売・小売、
飲食ダミー
?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
建設ダミー ?????? ????? ???????? ???????? ?????? ?????? ??????? ???????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （????）
その他業種ダミー
（除く製造業）
?????? ?????? ?????? ????? ?????? ????? ?????? ?????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
拓銀ダミー ??????? ??????? ???????? ???????? ???????? ???????? ???????? ????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
阪和銀ダミー ????????? ????????? ??????? ??????? ??????? ?????? ?????? ?????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （?????） （?????）
長銀ダミー ???????? ???????? ??????? ??????? ???????? ???????? ?????? ?????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
関西興銀信組ダミー ?????? ????? ??????? ?????? ??????? ?????? ??????? ??????
（?????） （?????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
複数破綻ダミー ?????? ????? ??????? ?????? ?????? ????? ?????? ?????
（?????） （?????） （??????） （??????） （?????） （?????） （?????） （?????）
借入金・負債比率（??） ???????? ???????? ?????? ????? ???????? ???????? ???????? ????????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
負債・資産比率（??） ?????? ????? ?????? ????? ?????? ?????? ?????? ?????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
長期借入比率（対??） ??????? ?????? ??????? ?????? ??????? ?????? ?????? ?????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （?????） （?????）
売上増加率（対??） ?????? ????? ?????? ????? ??????? ?????? ?????? ?????
（?????） （?????） （?????） （?????） （??????） （??????） （?????） （?????）
当期利益累積額?資産
（??）
??????? ?????? ???????? ???????? ?????? ????? ??????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （??????） （??????）
? －土地資産比率 ?????? ?????? ?????? ?????? ??????? ??????? ??????? ??????
（?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????） （?????）
メイン ??????? ??????? ??????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????
（??????） （?????） （??????） （??????） （?????） （??????） （?????） （?????）
メイン×
（ ? －土地資産比率）
????????? ?????? ????? ??????
（??????） （??????） （?????） （??????）
準メイン ??????? ?????? ??????? ?????? ??????? ????? ??????? ??????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （?????） （??????） （??????）
準メイン×
（ ? －土地資産比率）
????? ????? ?????? ??????
（?????） （?????） （??????） （?????）
非メイン ???????? ??????? ????????? ????????? ??????? ?????? ???????? ???????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
非メイン×
（ ? －土地資産比率）
????? ????? ????? ??????
（?????） （?????） （??????） （??????）
自由度修正済決定係数 ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ?????? ??????
対数尤度 ????? ????? ??????? ??????? ?????? ?????? ??????? ???????
サンプル数 ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
注：表中下段カッコ内数値は ? 値。＊＊＊??＊＊??＊＊は、それぞれ有意水準 ? ??? ? ??????。
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＜図表８＞業況の悪い企業は取引地銀の破綻により高い利払い率を負うことになったのか？
被説明変数：利払い率変化（対??年）
係　　数 ???? ???? ???? ????
定数項
????????? ????????? ???????? ???????? ????????? ????????? ????????? ?????????
（??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????） （??????）
第 ? 四半期ダミー
??????? ??????? ???????? ???????? ??????? ??????? ??????? ???????
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銀行破綻と中小企業の銀行借入 
譲渡された後にあたる。民間金融機関の債権保全の考え方が、金融整理管財人と異なっていても不
思議ではない。例えば、自行の貸出ポートフォリオの変化から、それに見合うだけのリスクプレミ
アムを要求するのである。ただし、譲渡される債権は正常債権であり、譲渡された債権のみの利払
い率が上昇するとも考えにくい。さらに、有意な正値となっているのは、健全なメインバンクを持
つ準メイン企業の値だけであり、準メイン企業が破綻の影響を受けるのであるならば、図表 ? のよ
うに、準メインよりもより厳しい立場に立つメイン企業の利払い率も上昇していなければ不自然で
ある。有意水準が???と低いことも勘案すると、破綻による利払い率への影響はない、と考えるの
が妥当であろう。
　同様に、図表 ? でも注目すべきは、??格ダミーと破綻ダミーの交差項推定値である。いずれの
交差項推定値にも有意な正値はない。むしろ、????、????年に有意な負値が推定されている。すな
わち、破綻の利払い率への影響は、業況の差異から企業を分けても観測されないのである。
4 ．結　語
　中小企業の資金調達源は、大企業に比べると限定的である。これは、中小企業の銀行借入への依
存度が高いことに加え、中小企業と貸し手との情報の非対称性が大きく、貸し手が的確に企業の業
況を見極めることが難しいためである。この結果、中小企業が一見の飛び込みで金融機関から借り
入れることは、ほぼ不可能と言える。
　一方、金融機関は、中小企業との継続的な取引関係（リレーションシップ）から情報の非対称性
を緩和しうる定性的情報の生産が可能と考えられている。この情報は、両者のいわば信頼関係に基
づくものであり、基本的に第三者への譲渡が不可能である。したがって、信頼関係を築いてきた取
引金融機関が、再編により消滅すると、それまでに蓄積した企業情報が滅失する危険性があり、そ
の場合、中小企業は突如として資金調達難に直面することが予想される。近年、規制緩和にともな
い、金融機関の競争環境は激化しており、その影響検証が求められている。
　本稿は、このような問題意識のもと、最も影響が大きいと考えられる地銀の破綻を取り上げた。
事例の多い大阪府下の中小企業を対象に、財務データならびに取引銀行などの企業属性を用いたミ
クロデータを作成し、検証を行った。結果は次のようにまとめられる。取引順位の高い銀行が破綻
した場合、中小企業の借入が減少することが分かった。さらにメインの銀行が破綻した場合、その
影響は数年にわたって残ることが統計的に確認された。一方、利払い率に関しては、担保資産や業
況を考慮しても破綻の影響は確認されなかった。
　本稿分析時期が、時限的な特別信用保証制度の実施時期と重なることを勘案すると、本稿の推定
結果は、過少なものとも考えられる。つまり、破綻により窮乏した企業が特別信用保証を利用した
ため、借入金の減少が相殺されたとも考えうる。このため、視点を変え、中小企業政策の観点から
言えることは、金融再編時においては、破綻のインパクトが大きい企業（つまりメイン、準メイン
国際公共政策研究 第巻第  号
取引の関係にある企業）を見極めると同時に、量的な金融支援策を機動的に行う必要があると考え
られる。
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